





内容摘要 本文运用 Cappiello et a l. ( 2006)提出的 AG DCC模型对中国金融市场的研究发现, 中
国股票、债券和外汇市场间存在明显的动态相关性, 虽然  正向冲击 !和  负向冲击 !对金融市场波
动并不产生明显的非对称效应,但对市场间动态相关性有着显著的影响, 而且信息和政策冲击反映
在动态相关性的结构变化上。最后,用平均动态相关性作为一体化指标对中国金融市场的考察发
现, 相对于欧盟市场间, 中国股票市场一体化程度相当高, 但股票和债券、股票和外汇以及债券和外
汇市场间的一体化程度有待提高。
关 键 词 动态相关性 非对称效应 市场一体化 冲击










的市场交易壁垒低, 资本流动性强, 这不但有利于降低交易成本, 促进资本在市场间有效配置 ( B aele et
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目前国外学者已对金融市场间的相关性进行了大量研究, 其中以协整分析特别是 Eng le ( 2002)提出
的动态条件相关模型比较具有代表性。除 K im et a l. ( 2006)对欧元区金融市场一体化的研究外, Phy lak tis
( 2005)运用协整和多变量格兰杰因果关系检验发现中国香港、东南亚地区间股市和外汇市场间存在正相
关性,并且美国股票是正相关传播的主渠道。Cappiello et a l. ( 2006)提出了非对称广义动态条件相关模
型 ( AG DCC )并将其用于对国际金融市场的研究, 发现大多数国家股权 ( equ ity )的收益率波动存在明显
的非对称性,而股权和债券在条件相关性上也表现出非对称性, 并且股权收益率的条件相关性对  坏消
息!的反应更强烈。K uper( 2007)运用 DCC MVGARCH模型对泰国和印尼在 1998亚洲金融危机前后两
国股票、债券和汇率市场间的动态相关性进行了研究,发现金融危机期间各市场之间具有传染性,而且紧




市间收益率的长短期关系进行了考察, 并运用 TGARCH模型发现两市间存在显著的  波动溢出效应 !和
 杠杆效应 !。林海、关亮 ( 2006)运用 VAR DCC MVGARCH模型对中国境内外股市间的相关性研究发
现, 中国境外股市对境内股市存在着收益率溢出效应,而且两个市场间存在显著的波动动态相关。谷耀、
陆丽娜 ( 2006)用 DCC BVGARCH VAR模型对沪、深、港三地股市收益和波动溢出效应与动态相关性进




无论是 VAR DCC MVGARCH模型还是 DCC BVGARCH VAR模型, 虽然能较好的刻画动态条件相关
性, 但对信息和政策冲击的反应不够灵敏,不能反映非对称冲击对金融市场的影响。







一起。 ( 3) 以动态相关性作为一体化指标考察中国金融市场一体化程度。文章余下部分安排为:第二部
分介绍计量方法与模型;第三部分为数据和性质;第四部分为实证分析;第五部分是结论。
二 计量方法与模型
单变量 ARCH和 GARCH模型已被成功地运用于研究金融市场中波动的变化。关于 ARCH模型可
13
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参考 Bo llerslev et a l. ( 1992)、Bera andH igg ins( 1993)以及 Pagan( 1996)。近年来, 这些模型很快被扩展为
多元 GARCH模型并用于研究不同市场间波动的相关性和信息的溢出效应。尽管学者们提出了各种不同
的多元 GARCH模型,如 Bo llerslev et a l. ( 1988)假设协方差矩阵为自回归过程,但若不对协方差矩阵做进
一步假设,就很难保证协方差矩阵的正定性。Eng le and K roner( 1995)提出了 BEKK模型,虽然克服了协
方差矩阵的正定性问题,但由于该模型参数过多,即使对协方差矩阵做进一步限制, 参数仍难于估计。鉴
于以上问题, B o llerslev et a l. ( 1990)提出了常条件相关多元 GARCH模型 ( CCC MVGARCH)。该模型用
条件相关矩阵代替协方差矩阵,并假设条件相关为常数, 这样既克服了正定性也克服了参数难估计的问
题。但 Long in and So lnik( 1995)以及 T se( 2000)发现许多金融资产间的条件相关并不是常数, 而随时间
变化。因此 Eng le ( 2002 )在常条件相关基础上提出了动态条件相关多元 GARCH 模型 ( DCC
MVGARCH ), 该模型能较好地刻画动态条件相关性。但 DCC MVGARCH模型不能捕捉到金融市场冲击
的非对称性效应,而且除对重大信息和政策具有敏感性外, 对一般的信息、政策冲击反应并不敏感。为了
克服以上缺点, C appie llo et a l. ( 2006)提出的 AG DCC模型,该模型实际上为具有门槛效应的动态条件相
关多元 GARCH模型, 能较好的刻画非对称冲击。本文对该模型以简化,模型具体描述如下:
考虑一个收益率系列 r t = [ r1t, r2t, r3t, r4t ] ∀过程, 其中:
r t = u + t, t = D t t
其中 u为 r t的无条件均值, D t为 4 # 4对角矩阵, t 为标准化后的残差项并服从正态分布,其条件均值为
0,条件方差为 R t,  t- 1代表所有到 t - 1期的信息,因此可以写为:
t  t- 1 ~ N ( 0,R t )
Va r ( r t | t - 1 ) =Va r t- 1 ( r t ) = E t- 1 ( r t - u ) ( rt - u ) ∀ = E t - 1 [D t t t ∀D t ]
既然 D t只和到 t- 1期的信息有关,上述条件协方差矩阵可以进一步写为:
H t =Va rt - 1 ( r t ) = D tE t - 1 ( t t ∀)D t =D tR tD t
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i, t- 1 + ∃ih it - 1, i= 1, 2, 3, 4
!i, ∀i, #i, ∃i 为待估参数, I [ i, t- 1 < 0]为指标函数,当 i, t- 1 < 0时其值为 1, 其余为 0,由此体现门槛效应。
假设动态条件相关矩阵结构也具有非对称门槛效应:



















这里 (t- 1 = I [ t - 1 < 0] t- 1代表门槛效应。Q
*
t 为一对角矩阵, 其对角线上元素和Q t对角线上元素一一对
应。R t 矩阵元素形式为 )ijt =
q ijt
q iitq jjt
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上式分两步来估计,第一步估计出和D t 有关的参数, 第二部估计出和 R t有关的参数, 两步估计出的 AG





外汇市场则选取美元对人民币的日价为代理变量。样本范围为 2005年 7月 22日至 2008年 6月 30日,
除去节假日后每组样本量 714个。% 选取日数据作为样本是因为相对于低频数据,日数据能更好地反应
仅持续几天的冲击效应,并且日数据可以看成是连续时间序列。我们不考虑周一、月末效应,收益率采取
对数收益率即 rt = ln(p t /p t - 1 ) # 100,所有数据均来源于 w ind金融证券数据库。
表 1 各金融市场价格和收益率的单位根检验
金融市场 统计量 价格 收益率
上证综指 ADF - 0. 454 - 27. 590* * *
深圳成指 ADF - 0. 287 - 25. 127* * *
国债价格指数 ADF - 1. 910 - 19. 894* * *
汇率 ADF - 0. 097 - 31. 280* * *

















样本开始于 2005年 7月 22日是因为央行从 2005年 7月 21日 19时起开始实施新的有管理的浮动汇率制度,在此之前,为盯住美元
的固定汇率制度。
对于滞后项数 p的选取,可以利用 A IC或 BIC信息准则,但在本文中 p的选取使用了 Schw ert ( 1989)的经验法则:在样本量 T从 25
到 1000以内, p (T ) = 12(
T
100
) 1/4 (整数部分 )。
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大, 多数波动范围都在 - 0 2%到 0 2%之间。
图 1 各金融市场日收益率图
表 2给出了各收益率的统计量描述。从整个样本来看,股市的日回报率比债券和外汇的回报率高许
多, 而且由于人民币一路升值,致使汇率平均收益率成负值。四收益率的偏度 ( skew ne ss)统计量都为负值
并且在 5%的水平上显著, 表明存在负回报率的可能性更高。峰度 ( kurto sis)统计量在 5%水平上显著不
等于 0,因此四市场回报率都具有尖峰性质。 Jarque B era统计量显示各回报率都在 1%的水平上拒绝了存
在正态性的原假设。ARCH LM检验支持在 1%的显著水平上各统计量存在自回归条件异方差即 ARCH
效应。∋
表 2 各金融市场收益率统计量性质描述
金融市场 均值 标准差 偏度 峰度 Jarque B era ARCH LM ( 27)
上证综指 0. 135 2. 003 - 0. 753* * 5. 960* * 327. 558* * * 46. 322* * *
深圳成指 0. 164 2. 142 - 0. 913* * 5. 634* * 305. 224* * * 67. 980* * *
国债价格指数 0. 009 0. 087 - 0. 778* * 8. 038* * 825. 916* * * 59. 268* * *
汇率 - 0. 024 0. 105 - 2. 527* * 40. 122* * * 41698* * * 47. 249* * *
注: * * 表示在 5%的水平上显著,下同。
四 实证分析
AG DCC模型参数的估计采用两步法。第一步运用 G JR GARCH模型得到 D t,第二步通过标准残差
( standardized residuals) t =D
- 1
t t来估计余下参数。在 G JR GARCH参数中, !i为截距项, ∀i为误差平方
滞后项系数, #i 为负向误差平方滞后项系数, 主要用来衡量非对称冲击的大小。如果 #i显著不等于 0, 表
16
∋ 对于 ARCH LM滞后阶的选取,使用经验法则即滞后项的大小由样本量的平方根决定。
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明存在非对称冲击:当 #i > 0时,负向冲击效应大于正向冲击; 反之, 当 #i < 0时, 正向冲击效应大于负向
冲击。另外, ∃i为自回归系数。表四给出了各参数值,由于 ∀i + #i + ∃i 接近于 1, 因此各金融市场的波动
都较持久。同时,股市和外汇市场的负向冲击系数 #i为负, 表明股市和外汇市场的投资者对正向冲击的
反应大于负向冲击。但三组参数的 t值即使在 10%的水平上仍不显著, 因此不存在显著的非对称性冲
击。而债券市场的负向冲击系数 #i为正说明该市场的投资者对负向冲击反应较大,但其 t值即使在 10%
也仍不显著,因此也不存在非对称冲击效应。综上所述, 我国股票、债券和外汇各市场总体上来说都不存
在非对称冲击效应。
表 3 G JR GARCH模型估计结果
参数 上证综指 深圳成指 国债价格指数 汇率
! 0. 014( 0. 329) 0. 018( 0. 325) 0. 001* * ( 2. 035) 0. 000( 0. 330)
∀ 0. 070* * * ( 3. 502) 0. 069* * * ( 2. 991) 0. 0168* ( 1. 944) 0. 232* ( 1. 295)
# - 0. 018( - 0. 458) - 0. 018( - 0. 526) 0. 010( 0. 406) - 0. 089( - 0. 795)
∃ 0. 939* * * ( 19. 507) 0. 940* * * ( 19. 199) 0. 671* * * ( 4. 981) 0. 812* * * ( 5. 090)
注: * 表示在 10%的水平上显著。括号内为 t值,下同。
图 2给出了四金融市场收益率的波动图。上证和深证两收益率波动图无论是波动幅度还是波动模
式都极其相似。两市从 2007年 1月开始波动频繁,波动幅度增大。特别是从 2008年初开始,国内的冲击
如 1、2月份持续的雪灾, 5月份四川地震, 人民币存在加息压力,物价 CPI持续上升以及来自国际上的冲
击如美国次贷风暴的持续影响,人民币升值压力,国际热钱的恶意炒作等等都加剧了股票市场的波动性。
而国债和汇率市场的波动则相对较小。国债市场相对平稳,除 2005年 11月中旬到 12月左右一次较大幅
度的波动外,其余波动幅度很小, 因此相对来说国债资产安全系数较高, 但回报率低。汇率的波动除受
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第二阶段的 DCC模型中, &为方差协方差矩阵一阶滞后项系数, ∋为负向方差协方差矩阵系数,用来
衡量非对称冲击对金融市场动态相关性的影响。如果 ∋显著不等于 0, 表明存在非对称冲击:当 ∋> 0
时, 负向冲击效应大于正向冲击;反之, 当 ∋< 0时, 正向冲击效应大于负向冲击。%为自回归矩阵系数。
表 4给出了 DCC模型参数估计值。负向冲击系数 ∋为 - 0 027, 5%水平上显著, 这表明虽然正向冲击和
负向冲击对中国四金融市场的波动没有产生明显的非对称效应, 但对金融市场收益率间动态相关性具有
显著影响。并且正向冲击效应要强于负向冲击效应。 &+ ∋+ %接近于 1, 因此各金融市场受到的冲击影
响也较持久。
表 4 DCC参数估计结果
& 0. 046* * * ( 4. 752)
∋ - 0. 027* * ( 2. 121)


















变化点出现在 2007年 5月下旬,首先是央行于 5月 21日将银行间外汇市场人民币对美元汇率浮动幅度
从 0 3%扩大到 0 5% ,此次政策造成了外汇市场较大的波动; 其次是财政部决定从 2007年 5月 30日起
将证券交易印花税税率由 1∗调整为 3∗ ,政策一出台股票市场出现急剧下挫, 两市连续四日触及跌停板
的个股高达 700多家, 500多只股票跌幅超过 30%, 各图中第三个椭圆标出了此次冲击对各金融市场间动
态相关图的影响,其中股票与国债、汇率间的相关图结构断点最为明显。第四个断点图出现在 2007年 9
月 11日左右,当日统计局发布了 8月份 CPI涨幅达 6 5% ,同时 2000亿特别国债的发行以及建行发行 A
股等消息蜂拥涌向市场,此消息对股票和国债动态相关图造成的影响最为明显。上证、深证和国债间的
动态相关图中出现了最大的结构断点, 另外上证、深证和汇率间的动态相关图也较明显。 2008年 1月中
下旬南方特大自然雪灾以及 1月 21日平安推出了 1600亿元的巨额再融资, 再加上美国次贷风波影响的
进一步扩大,所有这些负向冲击加剧了各金融市场特别是股票市场的动荡。各动态相关图也出现了明显
的结构断点,第五个椭圆标出了此次冲击的影响。
在第二步的参数估计中也同时得到任意两金融市场收益率间动态相关系数 )ijt ( i+ j, i, j = 1, ,, 6, t=






国金融市场一体化程度的指标。从表 5中可以看出,相对于 K im et a l. ( 2005)给出的欧盟股票市场间一
体化程度,上证和深证两股市间的一体化程度已经达到了相当高的水平。但上证和国债、深证和国债收














证 /深证 上证 /国债 上证 /汇率 深证 /国债 深证 /汇率 国债 /汇率











B aele, L. , Ferrando. A. , Ho rda,l P. , K rylova, E. , and M onne,t C. , 2004, M easurin g Finan cial Integration in the EuroA rea, Occasional
Paper s, 93, Frank fur.t
B era, A. K. , and H igg in s, M . L. , 1993, ARCH m od els: Properties, estim at ion and test ing, Jou rna l o f Econom ic Su rveys, 7 ( 4) , 305- 366.
B ol lers lev, T. , Eng le, R. F. , andW ooldridge, J. M . , 1988, A cap ital asset pricing m od elw ith t im e vary ing covariances, Journal of Pol it ical
Econom y, 96( 1 ), 116- 131.
B ol lers lev, T. , 1990, M odel ling the coherence in short run nom ina l exchange rates: A m ult i variate generalized ARCH m ode,l Review of
Econom ics and S ta tistics, 72( 3 ), 498- 505.
B ol lers lev, T. , Chou, R. Y. , and K roner, K. F. , 1992, ARCH m odel ing in f inan ce: A review o f the theo ry and em p irical ev idence, Jou rna l of
Econom etr ics, 52( 1- 2) , 5- 59.
C ap iello, L. , E ngle, R. , and Sh epp ard, K. , 2006, A symm etric D yn am ic in the C orrelation o f G lobal Equ ity and B ond R eturn s, Jou rna l of
F inancia l Econom etr ics 4, 537- 572.
Dornbu sch, R. , and Fisch er S. , 1980, Exchange rates and the current accoun ,t Am er ican E conom ic Review 70 ( 5) , 960- 971.
Eng le, R. F. , and K ron er, K. , 1995, M u ltivariate sim u ltaneou sGARCH, Econom etr ic Th eory, 11( 1 ) , 122- 150.
Eng le, R. F, and Sheppard, K. , 2001, Theo retical and em p irical propert ies of dynam ic cond it ional correlation m u ltivariate GARCH (NBER
W ork ing Paper 8554) , C am bridge, MA: N ationa lB ureau of E conom ic Research.
Eng le, R. , 2002, Dynam ic C ond itiona l Co rrelation: A S im p le C lass of M ult ivariate G eneral ized Au to reg ressive C ondit ional H eterosk edasticity
M odels, Jou rna l of Bu siness & Econom ic Stat ist ics 7, 339- 350.
G lo sten, L. R. , R. Jagannathan, and D. E. Runk le. , 1993, O n th e Relat ionsh ip B etw een the Expected V alue and the Vo lat ility of the Nom ina l
Excess Return on S tock s, Journal of F inance 48, 1779- 1801.
K im, S. , M oshirian, F. , and W u, E. , 2005, D ynam ic Stock M ark et In tegrat ion D riven by th e E uropean M onetary Un ion: A n Em p irica l
A naly sis, Journal of Banking &F inance 29 ( 10) , 69- 96.
K im, S. , M o sh irian, F. , andW u, E. , 2006, E volution of In ternationa lS tock and B ondM arket In tegration: Inf luen ce of th eE uropeanM on etary
U n ion, Jou rna l o f Bank ing &F inan ce 30, 1507- 1534.
Kuper, J. H, and L estano. , 2006, Dynam ic cond itiona l correlation analy sis o f financialm arketin ter dependence: An app licat ion toT hailand and
Indon es ia, In ternation al Review o f F inancia lAnalysis 14, 393- 406.
Levin e, R. , 1997, F inanc ial dev elopm en t and econom ic grow th: v iew s and agenda, Jou rna l o f Econom ic Litera ture, V o .l XXXV, 688-
726.
Long in, F. , and So ln ik, B. , 1995, Is the correlation in in ternation al equ ity return s con stan :t 1960- 1990, Jou rna l o f Interna tiona lMoney and
F inance, 14 ( 1) , 3- 26.
Pagan, A. , 1996, The econom etrics o f f inancialm arkets, Journal of Em pirica l F inance, 3 ( 1) , 15- 102.
Phylak tis, K. , and Ravazz olo, F. , 2005, S tock m arket linkages in em erg ing m arkets: im p lication s fo r in ternat ional portfo lio d iversif ication,
Jou rna l of In tern ationa l F inancia lM arkets, In stitu tions &M on ey, 15, 91- 106.
T se, Y. , 2000, A test for con stant correlation s in a m u lt ivariate GARCH m ode,l Jou rna l o f Econom etrics, 98( 1 ) , 107- 127.
W ang, K. M . , and T h,i T. B. N. , 2007, T esting for C on tagion und er A symm etricD ynam ics: E vidence from the S tockM arkets betw eenU S and
Taiw an, Phy sica A 376, 422- 432.




林海、关亮, 2005, (境内外中国股票动态相关性研究 基于 VAR DCC MVGARCH模型的实证分析 ),第七届  中国青年经济学者论坛 !会
议论文。
刘金全、崔畅, 2002, (中国沪深股市收益率和波动率的实证分析 ), (经济学 (季刊 ) )第 7期。
Inform ation, Policy Shocks and Integration of Chinese Stock,
Bond and ExchangeM arkets
J ilinW u P engfei Yuan
Abstract: B ased on AG DCC m ode ,l th is paper studies the re lation sh ips am ong Ch inese stock, bond and exchangem a rkets
by com bin ing info rm a tion, po licy shocks w ith dynam ic conditional co rre lations o f returns. W e find po sitive shocks and nega tive
shocks have no obv ious asymm e tric effects on vo latilities but on struc tures o f DCC . W e also em p lo y average dynam ic
cond itiona lly corre la tions as index to m ea sure the integ ra tion o f C hine se financ ia lm a rkets. C om pared w ith the in teg ration o f EMU
m arkets, Ch inese sto ck m a rkets have reached very h igh integ ra tion, but the integ ra tions o f sto ck and bond m arkets, sto ck and
exchange m arke ts as w e ll as bond and exchangem arkets have a long w ay to go.
Keywords: D ynam ic C ond itiona lC o rre lation; A symm etr ic Effec ts; M arket Integra tion; Shock s
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